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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Grudzien - 109pkt. 109,3pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa Listopad 10,0% 10,2% 8,0%
POL 14:00 Ceny producentéw Listopad 4,6% 4,4% 4,0%
USA 16:00 Leading indicators Listopad - 0,7% 0,3%

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Oczekujemy dynamiki produkciji
przemystowej na poziomie 10% (konsensus 9,6%), co powinno by¢ odzwierciedleniem
zmiany w kalendarzu dni roboczych (brak rdznicy w skali roku wobec ubytku jednego
dnia przed miesigcem), dalszego przyspieszenie PMI, a takze wzrostow produkcji w
sektorze samochodowym po wyjatkowo stabym pazdzierniku (dane Samar wskazujg na
dodatnig dynamike w ujeciu miesiecznym). W przypadku cen producentdéw spodziewamy
sie wzrostu do 4,6% r/r (konsensus 4,4%) co bedzie wynikiem wzrostow cen ropy
naftowej i miedzi, bez amortyzacji ze strony kursu walutowego.

Zatrudnienie w trendzie, spadek dynamiki ptac stymulowany efektami
jednorazowymi

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w listopadzie 5381 tys. osdb, co
oznacza przyrost liczby zatrudnionych o 6 tys. oséb wobec poprzedniego miesiaca i
przekfada sie na 2,2% wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym. Zgodnie ze wskazaniami
wskaznikdw koniunktury Sciezka tempa wzrostu zatrudnienia ulega jednak wyptaszczeniu

(patrz wykres).
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Niemniej jednak od wyptaszczenia daleko do stwierdzenia, ze sytuacja na rynku pracy
bedzie sie w kolejnych miesigcach pogarszaé. Zatrudnienie w ostatnich miesigcach rosnie
Srednio o 13-14tys. os6b, co nalezy uzna¢ za rezultat jak najbardziej korzystny
(zwtaszcza, ze symptomy wyraznego odbicia obserwujemy w poszczegolnych sekcjach
przetwérstwa przemystowego, ktore wydaje sie najbardziej wrazliwe na koniunkture).
Przejéciowe wypfaszczenie potrwa prawdopodobnie do potowy 2011 roku a
przyspieszenie zatrudnienia zbiegnie sie ze znacznym przyspieszeniem inwestycji.

We wrzesniu dynamika wynagrodzen spadta z 3,9% r/r do 3,6%. Spadek dynamiki ptac
to przede wszystkim efekt przesuniecia premii barbérkowych na grudzien. Szacujemy, ze
w przetworstwie przemystowym ptace rosng juz od kilku miesiecy w tempie zblizonym do
6% r/r. Dalszemu wzrostowi pfac sprzyja¢ bedzie postepujace ozywienie gospodarcze,
mocna stymulacja fiskalna i inwestycje infrastrukturalne.

Dane z rynku pracy (nizsza niz oczekiwano dynamika ptac) wspieraja postepujaca
korekte oczekiwan na zaciesnienie monetarne — juz po publikacji danych o inflacji
obnizyty sie stawki FRA o 5-6pb. Réwnolegle ,Minutes” z listopadowego posiedzenia
Rady wspierajg poglad, ze RPP nie bedzie reagowa¢ na podazowy wzrost inflacji i
poczeka na rozwdj sytuacji. Oceniamy, ze do rozpoczecia cyklu podwyzek stép dojdzie w
IT kw. 2011 roku.

USA: Brak perspektyw szybkiego odbicia na rynku nieruchomosci

Liczba rozpoczetych doméw w USA (housing starts) wzrosta w listopadzie do 555 tys.
SAAR z 534 tys. w pazdzierniku (po korekcie). Odczyt okazat sie co prawda nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (konsensus: 550 tys.), lecz nie zmienia to wymowy danych,
ktére wskazuja, ze brak jest widocznych oznak nadchodzacej poprawy — szczegdlnie w
kontekscie wciaz spadajacej liczby wydanych pozwoler na budowe (spadek w listopadzie
do 530 tys. SAAR z 552 tys. w poprzednim miesigcu), ktdra osiagneta najnizszy poziom
od kwietnia 2009 r. i jako wskaznik wyprzedzajacy dla liczby rozpoczetych buddéw
sugeruje kontynuacje stagnacji.

Nawis podazowy na amerykanskim rynku nieruchomosci utrzymuje sie wcigz na wysokim
poziomie, a brak istotnej poprawy sytuacji na rynku pracy nie wspiera strony popytowe;j.
Wszystko wskazuje, Zze stagnacja na rynku nieruchomo$ci w USA potrwa
najprawdopodobniej jeszcze przez praktycznie caty 2011 rok. Co wazne, brak
perspektywy szybkiego odbicia na tym rynku jest negatywnym sygnatem dla
amerykanskiej konsumpcji, odcinajac istotne zrédto jej finansowania jakim sa w USA
kredyty zaciggane w ciezar maijatku netto (rdznica pomiedzy wartoscia domu a
wolumenem kredytu pozostajacego do spfaty). Kierunek procesu ozywienia w USA bedzie
wiec prawdopodobnie przebiegat od poprawy sytuacji gospodarstw domowych do
poprawy na rynku nieruchomo$ci, nie za$ odwrotnie, jak to miato miejsce we
wczesniejszych spowolnieniach.
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Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po konsolidacji nieznacznie powyzej 1,320/25 EURUSD podczas europejskiej handlu oraz
Fixing NBP spadkach do 1,3180 odnotowanych po znacznie lepszym Philly Fed, EURUSD odbit
EUR/PLN nieznacznie podczas azjatyckiego handlu, przekraczajac rano poziom 1,33. Wyglada na to,
USD/PLN ze niezdecydowanie inwestoréw i coraz ptytszy rynek sprzyjaja stop loss hunting; caty czas

CHF/PLN obowigzuje przedziat 1,32-35 (dopdki granice te nie zostang ztamane poruszamy sie w
szerokiej konsolidacji). Zgoda na zmiany traktatu z Lizbony w celu ustanowienia trwatego
LTV EVET(SEN mechanizmu pomocowego, ktéra zapadta na posiedzeniu Rady Europejskiej moze delikatnie
EUR/USD

EUR/JPY 111.210

EUR/PLN
USD/PLN niemieckiej. Po solidnym wzroscie indeksu PMI takze i ten wskaznik powinien sprawic

wspiera¢ wspdlng walute; w podobnym kierunku mogg oddziatywa¢ komentarze IMF jakoby
sektor bankowy w Hiszpanii byt bezpieczny. Dzi$ publikacja indeksu Ifo dla gospodarki

CHF/PLN pozytywna niespodzianke, co powinno by¢ euro-pozytywne.

Ztoty stabilny. Od kilku dni polskiej walucie udzielita sie przedswigteczna atmosfera. Przy
nizszych obrotach zioty pozostaje uwieziony w waskim przedziale wobec euro. W czasie
wczorajszej sesji zanotowano jedynie krotki epizod z ostabieniem zlotego do poziomu
3,9980, poczym EURPLN oscylowat wokot poziomu 3,9850. Dzis otwarcie ponizej 3,9800.
Szansa na umocnienie ztotego moze by¢ publikacja danych o produkcji przemystowej
(spodziewamy sie 10% wzrostu wskaznika produkcji).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Wyjécie z kanatu przyspieszonej

aprecjacji dolara. RSI przebito od dotu trend spadkowy. 1,3200 1,3880
1,2922 1,3687

1,2579 | 1,3432
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Umocnienie ztotego. Przebicie w dét sformowanego klina oraz
zamkniecie ponizej 14 i 200-dniowej $redniej to sygnaty poprawy 3,9742 | 4,0606
momentum na polskiej walucie, potwierdzone przez przebicie 3,9618 | 4,0272
kanalu wzrostowego przez RSL 55 (3,9613) Na potudnie do L 3:8732 | 4,0157
sforsowania pozostajq ostatnie minima (3,9742), ora MA55
(3.9618) co otwiera droge do testowania tegorocznych minimdw.
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Daily EURPLN Dzienny 9/8/2010 - 12/23/2010 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.42 4.45
2Y | 4.83 4.86
3Y | 5.11 5.14
4Y | 5.30 5.33
5Y | 5.42 5.45
6Y | 5.50 5.53
7Y | 554 5.57
8Y | 5.57 5.60
9Y | 5.58 5.61
10Y | 5.58 5.61
depo BID ASK
ON | 3.25 3.50
1M 3.25 3.50
3M 3.70 3.90
FRA BID ASK
1x2 | 3.62 3.67
1x4 | 3.94 4.00
3x6 | 4.22 4.25
6x9 | 4.53 4.56
I9x12 | 4.71 4.77
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZALEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



